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ABSTRAK 
 
PENGARUH INSIDER OWNERSHIP, FIRM SIZE, ASSET 
STRUCTURE, DAN INSTITUSIONAL HOLDINGS  PADA 
KEBIJAKAN HUTANG 
 
 
NURJAYANTI SETYORINI 
F0206138 
 
 
Penelitian ini bertujuan mengungkap faktor-faktor yang mempengaruhi ada 
tidaknya pengaruh secara bersama-sama antara inside ownership, firm size, asset 
structure dan institutional holdings terhadap kebijakan hutang. Dan untuk 
mengetahui ada tidaknya pengaruh secara parsial antara insider ownership, firm 
size, asset structure dan institutional holdings terhadap kebijakan hutang. 
 
Data diambil dari Indonesian Capital Market Directory sejumlah 75 
perusahaan dengan periode data yang digunakan selama dua tahun yaitu tahun 
2007-2008. Pengambilan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling. 
Teknik tersebut merupakan metode sampling yang memilih anggota sampel yang 
dipercaya dapat mewakili populasi dan memiliki pengetahuan mengenai topik 
penelitian.  
Data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yang  
kemudian diuji dengan uji hipotesis dan uji asumsi klasik. Analisis data penelitian 
ini menggunakan SPSS versi 17. Analisis ini bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh variabel indeenden terhadap variabel dependent baik secara parsial 
maupun secara bersama-sama.  
Hasil pengujian yang dilakukan mengindikasi terdapat pengaruh signifikan 
dan positif pada: insider ownership, asset structure dan institutional holdings 
terhadap kebijakan hutang, dan terdapat pengaruh tidak signifikan pada  firm size 
terhadap kebijakan hutang. Hasil tersebut dapat dilihat pada hasil pengujian 
bahwa ukuran perusahaan tidak signifikan baik pada alpha 5% maupun 10%. 
Selanjutnya dalam pembahasan juga didiskusikan implikasi secara lanjut, baik 
teoritis dan praktis 
 
Kata kunci: Insider ownership, firm size, asset structure,institutional holdings dan  
                 kebijakan hutang  
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ABSTRACT 
 
EFFECT INSIDER OWNERSHIP, FIRM SIZE, ASSET STRUCTURE, 
AND INSTITUTIONAL HOLDINGS IN DEBT POLICY 
 
 
NURJAYANTI SETYORINI 
F0206138 
 
 
This research aims to uncover the factors that influence the presence or 
absence of influence jointly between inside ownership, firm size, asset structure 
and institutional holdings of debt policy. And to know the partial correlation 
between insider ownership, firm size, asset structure and institutional holdings of 
debt policy. 
 
Data taken from the Indonesian Capital Market Directory which represents 
75 companies with the period of data used for two years ie 2007-2008. Sampling 
was conducted with a purposive sampling technique. The technique is a sampling 
method to choose members of the sample that is believed to represent the 
population and have the knowledge on the topic of research. 
 
The data used in this research is secondary data, which is then tested with 
the test hypothesis and classical assumption. Analysis of research data using SPSS 
version 17. This analysis aims to determine the influence of variables on the 
dependent variable independent partially or jointly. 
 
The test results do indicate that there are significant and positive influence 
on: insider ownership, structure and institutional asset holdings of debt policy, and 
there is no significant influence on firm size on debt policy. These results can be 
seen on the test results that company size is not significant either at alpha 5% and 
10%. Next in discussion also discussed the implications of the information, both 
theoretical and practical 
 
Keywords: Insider ownership, firm size, asset structure, institutional holdings and 
                  debt policy 
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MOTTO   
 
 
 
 
 
Dan janganlah kamu campur adukkan yang hak dengan yang batil dan 
janganlah kamu sembunyikan yang hak itu, sedang kamu mengetahui 
(QS. AL-BAQARAH : 42) 
 
 
“Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan” 
(QS. Al Insyirah : 6) 
 
“Ya Tuhanku, tambahkanlah kepadaku ilmu pengetahuan” 
(QS Taha : 114) 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
A. LATAR BELAKANG 
Manajemen keuangan bertujuan untuk memakmurkan pemiliknya. 
Semakin tinggi harga saham berarti semakin memakmurkan  pemiliknya. 
Dengan demikian apabila harga saham meningkat maka nilai perusahaan 
meningkat. Untuk mencapai tujuan tersebut, para pemilik modal bisa 
mempercayakan kepada para profesional (manajerial) atau insiders atau 
sering disebut agen. Dalam menjalankan usaha, pemilik biasanya 
melimpahkan kepada pihak lain yaitu manajer sehingga menyebabkan 
timbulnya hubungan keagenan. Dalam konteks keuangan, masalah keagenan 
muncul antara prinsipal dan agen. Aspek-aspek masalah selalu dimasukkan 
ke dalam keuangan perusahaan karena banyaknya keputusan keuangan yang 
diwarnai oleh masalah keagenan, seperti kebijakan hutang. Menurut 
Brigham, Gapenski, dan Daves (2006), beberapa hal yang dapat terjadi 
dalam masalah keagenan adalah: pertama, pemilik (shareholders) dengan 
manajer; kedua, manajer dengan debtholders, dan ketiga, manajer dan 
shareholders dengan debtholders. 
Dalam menjalankan perusahaan manajer seharusnya mementingkan 
kepentingan pemilik, dengan kata lain berusaha untuk meningkatkan 
kemakmuran pemilik perusahaan. Namun dalam kenyataannya, manajer 
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belum tentu berperilaku seperti yang diharapkan pemilik perusahaan. 
Pemilik dapat mendiversifikasikan usahanya dengan melakukan investasi 
pada beberapa jenis bisnis. Sementara itu, agen (manajer) tidak dapat 
mendiversifikasikan usahanya. Jika perusahaan yang dipimpinnya 
mengalami kebangkrutan maka manajer akan kehilangan pekerjaan. Untuk 
itu diperlukan suatu mekanisme guna mengatasi konflik keagenan diantara 
pihak-pihak yang berkepentingan (baik manajer, pemilik perusahaan, 
maupun kreditur sebagai penyandang dana). 
Menurut Meckling (2005), mekanisme untuk mengatasi konflik 
keagenan antara lain meningkatkan kepemilikan insider (insider ownership) 
sehingga dapat mensejajarkan kepentingan pemilik dengan manajer. Hutang 
merupakan suatu mekanisme lain yang bisa digunakan untuk mengurangi 
atau mengontrol konflik keagenan. Jensen dalam Kottler (2006), 
berpendapat bahwa dengan hutang maka perusahaan harus melakukan 
pembayaran periodik atas bunga dan prisipal. Hal ini bisa mengurangi 
kenginan manajer untuk menggunakan free cash flow guna membiayai 
kegiatan-kegiatan yang tidak optimal. Penggunaan hutang juga akan 
meningkatkan risiko, oleh karena itu manajer akan lebih berhati-hati karena 
risiko hutang nondiversiable manajer lebih besar daripada investor publik. 
Dengan kata lain perusahaan yang menggunakan hutang dalam 
pendanaannya dan tidak mampu melunasi kembali hutang tersebut akan 
terancam likuiditasnya sehingga pada gilirannya akan mengancam posisi 
manajemen. 
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Hutang yang terlalu besar juga akan menimbulkan konflik keagenan 
antara shareholders dengan debtholders sehingga memunculkan biaya 
keagenan hutang. Hutang yang terlalu besar  meningkatkan keinginan 
shareholders untuk memilih proyek-proyek yang lebih berisiko dengan 
harapan akan memperoleh return yang lebih tinggi. Apabila proyek berhasil 
maka return akan meningkat, dan debtholders hanya menerima sebesar 
tingkat bunga, dan sisanya dinikmati oleh shareholders. Sebaliknya, jika 
proyek tersebut gagal maka mereka dapat mengalihkan penanggungan risiko 
pada pihak kreditur. 
Penelitian ini merupakan replikasi penelitian Moh’d et al (2003) yang 
bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel struktur kepemilikan ekuitas 
(insider ownership, shareholders dispersion, dan institusional ownership) 
terhadap kebijakan hutang perusahaan yang diterapkan di Indonesia. 
Berdasarkan latar belakang tersebut, peneliti mengajukan judul penelitian 
Pengaruh insider ownership, firm size, asset structure, dan institutional 
holdings, dan pada kebijakan hutang 
 
B. RUMUSAN MASALAH 
1. Apakah terdapat pengaruh secara bersama-sama antara insider 
ownership, firm size, asset structure dan institutional holdings 
terhadap kebijakan hutang? 
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2. Apakah terdapat pengaruh secara parsial antara insider ownership, 
firm size, asset structure, dan institutional holdings pada kebijakan 
hutang? 
 
C. TUJUAN PENELITIAN 
1. Untuk mengetahui pengaruh secara bersama-sama antara insider 
ownership, firm size, asset structure, dan institutional holdings pada 
kebijakan hutang. 
2. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial antara insider ownership, 
firm size, asset structure, dan institutional holdings pada kebijakan 
hutang. 
 
D. MANFAAT PENELITIAN 
1. Bagi Perusahaan/emiten : menjadi bahan pertimbangan untuk 
pengambilan keputusan mengenai kebijakan hutang. 
2. Bagi peneliti lain: menambah pengetahuan mengenai pengaruh 
struktur kepemilikan terhadap kebijakan hutang. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
A. Tinjauan Pustaka 
1. Teori Keagenan 
Struktur kepemilikan merupakan prosentase saham yang dimiliki oleh 
inside shareholder dan prosentase saham yang dimiliki oleh outside 
shareholder. Menurut Jensen dan Meckling dalam Faisal (2000), istilah 
struktur kepemilikan digunakan untuk menunjukkan bahwa variabel-
variabel yang penting dalam struktur modal perusahaan tidak hanya 
ditentukan oleh jumlah hutang dan ekuitas, tetapi juga prosentase 
kepemilikan saham oleh inside shareholders dan outside shareholders. 
Jensen dan Meckling dalam Faisal (2000), mendefinisikan hubungan 
keagenan sebagai suatu kontrak yang mana satu atau lebih prinsipal 
(pemilik) menggunakan orang lain atau agent (manajer) untuk menjalankan 
aktivitas perusahaan. Masalah keagenan potensial terjadi bila proporsi 
kepemilikan manajer atas saham perusahaan kurang dari seratus persen 
sehingga manajer cenderung bertindak untuk mengejar kepentingan dirinya 
sendiri, dan bukan memaksimasimumkan nilai perusahaan dalam 
pengambilan keputusan pendanaan. Konflik manajemen dan prinsipal juga 
bisa muncul pada keputusan pendanaan. Kondisi ini terjadi karena adanya 
pemisahan antara fungsi pengambil keputusan dan fungsi penanggung 
risiko. Hal senada juga dikemukakan oleh Fama (2003), bahwa para manajer 
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yang bertanggung jawab atas keputusan pendanaan, tidak mampu 
melakukan diversifikasi investasi pada human capital. Di pihak lain, 
pemegang saham pada umumnya hanya mempertimbangkan risiko 
sistematis atas saham perusahaan. Hal ini terjadi karena pemegang saham 
melakukan investasi pada portofolio yang terdiversifikasi secara baik. 
Sebaliknya, manajer lebih suka mempertimbangkan risiko perusahaan 
secara keseluruhan. 
 
2. Mekanisme Pengawasan dalam Mengurangi Konflik Keagenan 
Jensen dan Meckling dalam Faisal (2000), mendefinisikan biaya 
keagenan sebagai jumlah dari pengeluaran untuk pengawasan (monitoring) 
yang dikeluarkan oleh prinsipal. Keputusan struktur modal yang dilakukan 
manajer adalah dalam upaya menyeimbangkan agency cost of debt dengan 
agency cost of equity untuk meminimumkan dampaknya pada nilai 
perusahaan. Hutang yang terlalu besar akan menimbulkan biaya keagenan 
hutang karena adanya kecenderungan manajer untuk menggunakan free 
cash flow secara berlebihan, dan kepemilikan insider yang terlalu besar juga 
menimbulkan entrenchment dan biaya keagenan ekuitas. Apabila biaya 
keagenan minimal maka diharapkan struktur modal akan optimal. 
Dalam mengatasi masalah keagenan dan mengurangi biaya keagenan 
maka dapat dilakukan beberapa cara berikut. Pertama dengan meningkatkan 
insiders ownership. Menurut pendekatan ini, agency problems bisa 
dikurangi bila manajer mempunyai kepemilikan saham dalam perusahaan 
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(Faisal 2000). Dengan adanya kepemilikan saham maka insiders akan 
merasakan langsung akibat dari keputusan yang diambilnya sehingga tidak 
mungkin manajer bertindak oportunistik lagi. 
Kedua, pendekatan pengawasan ekstemal. Pendekatan ini dilakukan 
melalui penggunaan hutang. Peningkatan penggunaan debt financing akan 
mempengaruhi pemindahan equity capital. Jensen (2003), menyatakan 
bahwa dengan adanya hutang akan dapat mengendalikan penggunaan free 
cash flow secara berlebihan oleh manajemen, dan dengan demikian akan 
dapat menghindari investasi yang sia-sia. 
Ketiga institutional investor sebagai monitoring agent. Moh'd et al., 
(2000) menyatakan bahwa bentuk distribusi saham di antara pemegang 
saham dari luar (outside shareholders) yaitu institutional investor dan 
shareholders dispersion dapat mengurangi agency cost. Hal ini disebabkan 
karena kepemilikan merupakan sumber kekuasaan yang dapat digunakan 
untuk mendukung atau sebaliknya menantang keberadaan manajemen, maka 
konsentrasi atau penyebaran power menjadi suatu hal yang relevan. 
Pendekatan lainnya adalah melalui labor market controls, capital 
control dan ancaman takeover (Mester, 1998) seperti dikutip Faisal (2000). 
Dalam labor market control, pemberian kompensasi kepada insiders dikait-
kan dengan kinerja dan nilai saham perusahaan. Manajer yang mempunyai 
kinerja baik akan mendapatkan kompensasi yang lebih baik dan lebih 
mudah mendapatkan pekerjaan lain jika keluar dari perusahan tersebut. 
Sebaliknya manajer dengan kinerja buruk akan kesulitan mendapatkan 
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pekerjaan, khususnya jika perusahaan tersebut diambil alih oleh perusahaan 
lain. 
Pendekatan capital market control dilakukan melalui rapat umum 
pemegang saham. Pengawasan melalui ancaman takeover akan 
mendisplinkan manajer sehingga bertindak sesuai dengan keinginan 
pemegang saham. Sebagai konsekuensinya, manajer yang berkinerja jelek 
akan tersingkir jika takeover terjadi. 
 
3. Kepemilikan Manajerial (Insider Ownership) 
Dalam teori keagenan dijelaskan bahwa kepentingan manajemen dan 
kepentingan pemegang saham mungkin bertentangan. Hal tersebut 
disebabkan manajer mengutamakan kepentingan pribadi, sebaliknya 
pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi manajer tersebut, 
karena pengeluaran tersebut akan menambah cost perusahaan yang 
menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan dan penurunan dividen 
yang diterima. Pemegang saham menginginkan agar cost tersebut dibiayai 
oleh hutang, tetapi manajer tidak menyukai dangan alasan bahwa hutang 
mengandung risiko yang tinggi. Perbedaan kepentingan itulah maka 
timbulah konflik yang biasa disebut agency conflict. 
Untuk menjamin agar para manajer melakukan hal yang terbaik bagi 
pemegang saham secara maksimal, perusahaan harus menanggung biaya 
keagenan (Agency Cost), yang dapat berupa: (1) pengeluaran untuk 
memantau tindakan manajemen, (2) pengeluaran untuk menata struktur 
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organisasi sehingga kemungkinan timbulnya prilaku manajer yang tidak 
dikehendaki semakin kecil, dan (3) biaya kesempatan karena hilangnya 
kesempatan memperoleh laba sebagai akibat dibatasinya kewenangan 
manajemen sehingga tidak dapat mengambil keputusan secara tepat waktu, 
padahal seharusnya hal tersebut dapat dilakukan jika pemilik manajer juga 
menjadi pemilik perusahaan atau disebut juga insider ownership (Brigham, 
Gapensky dan Daves, 2006). 
Begitu juga bila pemegang saham sekaligus pemegang kendali 
perusahaan (manajemen), sepanjang manajer mengharapkan efek 
kesejahteraan yang lebih pada keputusannya, maka semakin besar 
kepemilikan oleh insider akan semakin menurunkan agency cost.  
Hal ini juga dikarenakan semakin besar kepemilikan insider maka 
semakin besar informasi yang dimiliki oleh manajemen sekaligus sebagai 
pemilik perusahaan, sehingga hal tersebut mengakibatkan biaya agen yang 
digunakan untuk biaya monitoring semakin kecil, karena pemilik sudah 
merangkap sebagai manajemen (insider ownership). 
 
4. Ukuran Perusahaan (Firm Size) 
Ukuran perusahaan adalah besarnya laba yang dihasilkan oleh 
perusahaan dalam satu tahun buku. Dalam hal ini penjualan lebih besar 
daripada biaya variabel dan biaya tetap, maka akan diperoleh jumlah 
pendapatan sebelum pajak. Sebaliknya jika penjualan lebih kecil daripada 
biaya variabel dan biaya tetap maka perusahaan akan menderita kerugian 
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(Brigham dan Houston 2001:117-119). Sedangkan menurut Ferry dan Jones 
(dalam Sujianto, 2001), ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya 
suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata–
rata total penjualan dan rata–rata total aktiva. Jadi, ukuran perusahaan 
merupakan ukuran atau besarnya asset yang dimiliki oleh perusahaan.  
Keadaan yang dikehendaki oleh perusahaan adalah perolehan laba 
bersih sesudah pajak karena bersifat menambah modal sendiri. Laba operasi 
ini dapat diperoleh jika jumlah penjualan lebih besar daripada jumlah biaya 
variabel dan biaya tetap. Agar laba bersih yang diperoleh memiliki jumlah 
yang dikehendaki maka pihak manajemen akan melakukan perencanaan 
penjualan secara seksama, serta dilakukan pengendalian yang tepat, guna 
mencapai jumlah penjualan yang dikehendaki. Manfaat pengendalian 
manajemen adalah untuk menjamin bahwa organisasi telah melaksanakan 
strategi usahanya dengan efektif dan efisien.  
Dalam aspek finansial, penjualan dapat dilihat dari sisi perencanaan 
dan sisi realisasi yang diukur dalam satuan rupiah. Dalam sisi perencanaan, 
penjualan direfleksikan dalam bentuk target yang diharapkan dapat direalisir 
oleh perusahaan.  
Perusahaan yang berada pada pertumbuhan penjualan yang tinggi 
membutuhkan dukungan sumber daya organisasi (modal) yang semakin 
besar, demikian juga sebaliknya, pada perusahaan yang tingkat pertumbuhan 
penjualannya rendah kebutuhan terhadap sumber daya organisasi (modal) 
juga semakin kecil. Jadi konsep tingkat pertumbuhan penjualan tersebut 
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memiliki hubungan yang positif, tetapi implikasi tersebut dapat memberikan 
efek yang berbeda terhadap struktur modal yaitu dalam penentuan jenis 
modal yang akan digunakan.  
Apabila perusahaan dihadapkan pada kebutuhan dana yang semakin 
meningkat akibat pertumbuhan penjualan, dan dana dari sumber intern 
sudah digunakan semua, maka tidak ada pilihan lain bagi perusahaan untuk 
menggunakan dana yang berasal dari luar perusahaan, baik hutang maupun 
dengan mengeluarkan saham baru. Menurut Riyanto (1995:299-300), suatu 
perusahaan yang besar yang sahamnya tersebar sangat luas, setiap perluasan 
modal saham hanya akan mempunyai pengaruh yang kecil terhadap 
kemungkinan hilangnya atau tergesernya pengendalian dari pihak yang 
dominan terhadap perusahaan bersangkutan. Sebaliknya, perusahaan yang 
kecil, dimana sahamnya tersebar hanya di lingkungan kecil, penambahan 
jumlah saham akan mempunyai pengaruh yang besar terhadap kemungkinan 
hilangnya kontrol pihak dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan. 
Dengan demikian, maka perusahaan yang besar akan lebih berani 
mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhan untuk membiayai 
pertumbuhan penjualan dibandingkan dengan perusahaan yang kecil.  
Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar memiliki akses yang lebih 
besar untuk mendapat sumber pendanaan dari berbagai sumber, sehingga 
untuk memperoleh pinjaman dari krediturpun akan lebih mudah karena 
perusahaan dengan ukuran besar memiliki probabilitas lebih besar untuk 
memenangkan persaingan atau bertahan dalam industri. Pada sisi lain, 
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perusahaan dengan skala kecil lebih fleksibel dalam menghadapi 
ketidakpastian, karena perusahaan kecil lebih cepat bereaksi terhadap 
perubahan yang mendadak. Oleh karena itu, memungkinkan perusahaan 
besar tingkat leveragenya akan lebih besar dari perusahaan yang berukuran 
kecil.  
Dari uraian yang telah dipaparkan, dapat disimpulkan bahwa besar 
kecilnya (ukuran) perusahaan akan berpengaruh terhadap struktur modal 
dengan didasarkan pada kenyataan bahwa semakin besar suatu perusahaan 
mempunyai tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi sehingga 
perusahaan tersebut akan lebih berani mengeluarkan saham baru dan 
kecenderungan untuk menggunakan  jumlah pinjaman juga semakin besar 
pula. Dari penelitian yang dilakukan oleh para ahli yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang positif, yang berarti kenaikan 
ukuran perusahaan akan diikuti dengan kenaikkan struktur modal. 
 
5. Struktur Aktiva (Asset Structure) 
Struktur aktiva adalah penentuan berapa besar alokasi untuk masing – 
masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun dalam aktiva 
tetap (Syamsudin,1994:9), Sedangkan menurut Riyanto (2001), struktur 
aktiva adalah perimbangan atau perbandingan antara aktiva lancar dengan 
aktiva tetap. Jadi, struktur aktiva merupakan susunan dari penyajian aktiva 
dalam rasio tertentu dari laporan keuangan, yaitu perbandingan antara aktiva 
lancar dengan aktiva tetap.  
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Struktur aktiva terdiri dari aktiva lancar dan aktiva tetap. Aktiva lancar 
adalah aktiva yang habis dalam satu kali berputar dalam proses produksi, 
dan proses perputarannya adalah dalam jangka waktu yang pendek 
(umumnya kurang dari satu tahun). Sedangkan aktiva tetap adalah aktiva 
yang tahan lama yang secara berangsur-angsur habis turut serta dalam 
proses produksi (Riyanto,2001).  
Struktur aktiva merupakan susunan penyajian aktiva dalam rasio 
tertentu dari laporan keuangan yang nampak pada neraca sebelah debet. 
Struktur aktiva dapat dipandang dari aspek operasional yang pada dasarnya 
menggolongkan aktiva dalam perbandingan tertentu untuk keperluan operasi 
utama perusahaan.  
Kebanyakan perusahaan industri sebagian besar modalnya tertanam 
dalam aktiva tetap (fixed asset). Dari keseluruhan jumlah aktiva tetap ada, 
maka ada beberapa yang merupakan “keharusan” dalam perusahaan–
perusahaan industri, karena tanpa aktiva tersebut proses produksi tidak akan 
mungkin berjalan. Ada perusahaan–perusahaan yang menggunakan aktiva 
tetap dalam jumlah yang relatif jauh lebih besar dibandingkan dengan 
jumlah tenaga kerja yang diperlukan dalam proses produksi. Perusahaan 
yang menggunakan aktiva tetap yang relatif jauh lebih besar dibandingkan 
dengan jumlah tenaga kerja disebut sebagai perusahaan yang “capital 
intensive”, sedangkan perusahaan–perusahaan yang memperkerjakan jauh 
lebih banyak tenaga kerja dibandingkan dengan mesin–mesin, disebut 
sebagai perusahaan yang “labour intensive”. Dengan demikian, dapat 
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dikatakan bahwa semakin besar rasio aktiva tetap atas total aktiva (struktur 
aktiva), maka semakin tinggi tingkat capital intensive.  
Riyanto (2001) menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai 
aktiva tetap jangka panjang lebih besar, maka perusahaan tersebut akan 
banyak menggunakan hutang hipotik jangka panjang, dengan harapan aktiva 
tersebut dapat digunakan untuk menutup tagihannya. Sebaliknya, 
perusahaan yang sebagian besar aktiva yang dimilikinya berupa pihutang 
dan persediaan barang yang nilainya sangat tergantung pada kelanggengan 
tingkat profitabilitas masing–masing perusahaan, tidak begitu tergantung 
pada pembiayaan hutang jangka panjang dan lebih tergantung pada 
pembiayaan jangka pendek.  
Bagi para kreditur, kepemilikan aktiva pada perusahaan 
memperlihatkan komposisi, bahwa aktiva merupakan jaminan pengembalian 
hutangnya. Kebanyakan teori struktur modal menyatakan bahwa jenis aktiva 
yang dimiliki oleh suatu jenis perusahaan mempengaruhi pemilihan struktur 
modal (Avianto, 2005:19-20). Kepemilikan aktiva tersebut juga dapat 
memelihara nilai likuidasi perusahaan. Sehingga, proporsi aktiva yang lebih 
besar akan mendorong pemberi pinjaman untuk memberikan pinjaman, 
dengan demikian perusahaan akan mempunyai tingkat leverage yang lebih 
tinggi.  
Dari uraian yang telah dipaparkan, dapat disimpulkan bahwa 
perusahaan dengan struktur aktiva yang fleksibel cenderung menggunakan 
leverage lebih besar daripada perusahaan yang struktur aktivanya tidak 
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fleksibel. Oleh karena itu, pemilihan jenis aktiva oleh suatu perusahaan akan 
mempengaruhi pemilihan struktur modal perusahaan tersebut. Dalam 
penelitian yang dilakukan oleh Hartono (2005; 37) menunjukkan struktur 
aktiva mempunyai hubungan yang positif dengan struktur modal.  
 
6. Kepemilikan Institusional (Institusional Holdings) 
Dengan tingginya kepemilikan manajerial, para investor institusional 
akan mendapatkan kesempatan kontrol perusahaan yang lebih sedikit. Ini 
berarti bahwa hubungan antara kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional adalah negatif. Hubungan ini sesuai dengan penelitian Fitri dan 
Mamduh (2003). 
Risiko mempunyai hubungan negatif dan signifikan terhadap 
kepemilikan institusional. Tingginya risiko yang dihadapi perusahaan 
meningkatkan risiko kebangkrutan dan volatilitas dari pendapatan, hal ini 
akan mengurangi minat institusi untuk melakukan investasi pada saham 
perusahaan itu karena institusi lebih mementingkan pada stabilitas 
pendapatan (Fitri dan Mamduh,2003). 
Pengaruh kebijakan hutang terhadap kepemilikan institusional adalah 
positif. Kebijakan hutang yang tinggi menyebabkan perusahaan dimonitor 
oleh pihak debtholders, karena monitoring dalam perusahaan yang ketat tadi 
menyebab manajer akan bertindak sesuai dengan kepentingan debtholders 
dan shareholders, sehingga kondisi ini akan menarik masuknya kepemilikan 
institusional.  
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Kebijakan dividen mempunyai pengaruh positif terhadap kepemilikan 
institusional. Dari sudut pandang investor, investor institusional mungkin 
akan lebih tertarik untuk berinvestasi pada saham dengan dividen yang 
tinggi dan mekanisme yang ketat. 
Semakin banyak saham yang dimiliki manajer akan semakin 
menurunkan masalah keagenan sehingga membuat dividen tidak perlu 
dibayarkan pada risiko yang tinggi dalam hal ini berarti kepemilikan 
manajerial mempengaruhi kebijakan dividen secara negatif. 
Dengan jumlah investasi yang tinggi, investor institusional melakukan 
monitoring yang semakin ketat dan menghalangi perilaku oportunis 
manajer. Monitoring oleh investor institusional ini dapat mengurangi agency 
cost  dalam hal ini yaitu biaya yang ditanggung pemilik untuk mengawasi 
agen seperti biaya audit, sehingga dividen yang dibayarkan juga menurun. 
Kehadiran kepemilikan institusional memiliki efek subtitusi bagi 
pembayaran dividen untuk mengurangi biaya keagenan. 
Jonhansen (2003), variabel  risiko mempunyai hubungan negatif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen. Dengan tingginya risiko bisnis yang 
dihadapi perusahaan akan diantisipasi dengan kebijakan pembayaran 
dividen yang rendah. Dividen yang rendah dapat digunakan untuk 
menghindari pemotongan dividen dimasa mendatang sehingga penalokasian 
sebagian keuntungan pada laba ditahan dapat digunakan untuk investasi 
lebih lanjut. 
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Malalui penjelasan balancing model of agency cost, Mahadwarta 
(2002) menyatakan bahwa kebijakan hutang mempengaruhi kebijakan 
dividen dengan hubungan yang negatif. Perusahaan dengan tingkat hutang 
yang tinggi akan berusaha untuk mengurangi agency cost of debt-nya 
dengan mengurangi hutang, sehingga untuk membiayai investasinya 
digunakan pendanaan dari aliran cost internal. Pemegang saham akan 
merelakan aliran kas internal yang sebelumnya dapat digunakan untuk 
pembayaran dividen untuk membiayai investasi. 
 
7.     Kebijakan Hutang (Debt Ratio) 
 1.  Pengertian Hutang 
Hutang atau sering disebut dengan istilah kewajiban adalah tun-
tutan-tuntutan dari pihak luar, yaitu kewajiban ekonomis yang harus 
dibayar kepada pihak luar. Pihak-pihak di luar perusahaan tersebut 
disebut kreditur. Menurut Munawir (2001), hutang adalah semua 
kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum terpe-
nuhi, hutang ini merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang 
berasal dari kreditur. 
Kebijakan hutang perusahaan merupakan tindakan manajemen 
perusahaan yang akan mendanai operasional perusahaan dengan 
menggunakan modal yang berasal dari hutang. Hal ini berkaitan erat 
dengan struktur modal yang dipilih perusahaan. Struktur modal adalah 
perimbangan antara modal asing atau hutang dengan modal sendiri. 
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Pemilik perusahaan lebih menyukai perusahaan menggunakan hutang 
pada tingkat tertentu agar harapan pemilik perusahaan dapat tercapai. 
Disamping itu perilaku manajer dan komisaris perusahaan juga dapat 
dikendalikan.  
Berdasarkan teori pecking order manajer keuangan tidak 
memperhitungan tingkat hutang secara optimal. Kebijakan pendanaan 
ditentukan oleh tingkat kebutuhan investasi. Jika perusahaan 
memperoleh kesempatan untuk investasi maka perusahaan akan 
mencari dana untuk mendanai inevestasi tersebut. Manajemen 
perusahaan akan menentukan kebijakan pendanaan itu dengan dana 
internal, baru kemudian dengan dana eksternal termasuk hutang. Jika 
dana internal sudah mencukupi maka manajemen tidak perlu 
menggunakan kebijakan hutang untuk memperoleh dana dari luar. 
Namun sebaliknya jika investasi yang dilakukan tidak cukup jika 
hanya menggunakan sumber dana dari internal, maka manajemen 
perusahaan harus menggunakan kebijakan hutang sebagai salah satu 
alternatif untuk  memperoleh dana dari luar disamping dengan 
menerbitkan saham. 
Berdasarkan pendekatan teori keagenan, struktur modal 
perusahaan harus disusun sedemikian rupa sehingga dapat mengurangi 
konflik antara berbagai kelompok yang memiliki kepentingan dalam 
perusahaan. Pemegang saham lebih menyukai tindakan perusahaan 
yang akan menghasilkan keuntungan yang lebih besar, sehingga 
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mereka akan memperoleh dividen atas saham yang mereka miliki juga 
akan meningkat. Namun pemegang hutang perusahaan tidak 
mempedulikan berapa besar tingkat keuntungan perusahaan, karena 
pay-off pemegang hutang perusahaan akan tetap sebesar bunga yang 
telah ditentukan. 
 
2. Jenis Hutang 
Hutang atau kewajiban perusahaan dapat dikelompokkan 
menjadi hutang jangka pendek (hutang lancar) dan hutang jangka 
panjang. 
1)    Hutang jangka pendek atau hutang lancar 
 Hutang jangka pendek atau hutang lancar adalah hutang 
perusahaan yang pelunasannya atau pembayarannya akan 
dilakukan dalam jangka pendek (satu tahun sejak tanggal 
neraca) dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki oleh 
perusahaan (Munawir, 2001). Hutang lancar tersebut meliputi 
beberapa hutang sebagai berikut : 
 a)   Hutang dagang, yaitu hutang yang timbul karena adanya 
pembelian barang dagangan secara kredit. 
b)   Hutang  wesel, yaitu hutang yang disertai dengan janji 
tertulis untuk  melakukan  pembayaran sejumlah tertentu 
pada waktu tertentu di masa yang akan datang. 
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c)   Hutang pajak, yaitu hutang pajak yang belum disetorkan 
ke kas negara. 
d)  Biaya yang masih harus dibayar, yaitu biaya-biaya yang 
sudah terjadi tetapi belum dilakukan pembayarannya. 
e)   Hutang jangka panjang yang segera jatuh tempo, yaitu 
sebagian (seluruh) hutang jangka panjang yang sudah 
mejadi hutang jangka pendek, karena harus segera 
dilakukan pembayarannya. 
f)  Penghasilan yang diterima di muka (deferred revenue), 
yaitu Penerimaan uang untuk penjualan barang/jasa yang 
belum di realisir. 
 
2)   Hutang jangka panjang 
Hutang jangka panjang adalah kewajiban keuangan yang 
jangka waktu pembayarannya (jatuh temponya) masih jangka 
panjang (lebih dari satu tahun sejak tanggal neraca) (Munawir, 
2001). Hutang jangka panjang tersebut meliputi: 
a)   Hutang obligasi 
b)  Hutang hipotik yaitu hutang yang dijamin dengan aktiva 
tetap tertentu. 
c)  Pinjaman jangka panjang yang lain. 
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B. Penelitian Terdahulu 
Penelitian yang dilakukan oleh Friend dan Hasbrouck (1998) 
menyebutkan bahwa kepemilikan perusahaan oleh satu kelompok/ satu 
individu akan menyebabkan kemampuan perusahaan dalam melunusai 
kewajibannya akan berkurang, atau dengan kata insider owenership  
memberikan pengaruh terhadap kebijakan hutan. 
Penelitian lain yang juga meneliti mengenai kebijakan hutang 
dilakukan oleh : 
1. Brigham dan Gapenski (1999), dalam penelitiannya menyatakan 
bahwa perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi 
cenderung membutuhkan dana dari sumber eksternal yang besar. 
Biasanya biaya emisi saham akan lebih besar daripada penerbitan 
surat hutang, sehingga ada hubungan yang positif antara firm size 
dengan  debt ratio. 
2. Penelitian yang dilakukan oleh Myers dan Majluf (1984) menyatakan 
bahwa komposisi atau jaminan nilai asset akan berpengaruh positif 
terhadap kebijakan hutang. Semakin tinggi nilai jaminan asset maka 
perusahaan akan semakin mudah untuk mendapatkan pinjaman dari 
kreditur. 
3. Penelitian Moh'd et al., (1998) menemukan bahwa struktur kekayaan 
perusahaan kepemilikan institutional (institutional shareholding) 
mempunyai hubungan negatif dan signifikan dengan debt ratio. 
Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan 
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usaha pengawasan yang lebih besar oleh investor institusional 
sehingga dapat mengurangi perilaku oportunistik manajer. Dengan 
tingkat kepemilikan institutional yang tinggi akan mengurangi biaya 
keagenan sehingga diharapkan variabel ini memiliki koefisien yang 
negatif dengan ratio hutang. 
 
C. Rerangka Pemikiran 
Dalam suatu perusahaan tentu membutuhkan penambahan dana untuk 
melakukan investasi serta dipergunakan untuk pengembangan perusahaan 
lebih lanjut. Kebutuhan modal yang terus menerus bertambah, pada suatu 
saat tidak dapat dicukupi oleh perusahaan itu sendiri. Jika kebutuhan modal 
yang diperlukan oleh perusahaan tidak lagi dapat dipenuhi oleh keuangan 
internal perusahaan maka dibutuhkan penambahan dana dari luar 
perusahaan. Penambahan dana dapat berupa hutang. 
Kebijakan hutang yang diambil oleh perusahaan tentu tidak dapat 
dilakukan dengan sembarangan tanpa harus memikirkan bagaimana prospek 
perusahaan di masa datang. Beberapa aspek utama yang mempengaruhi 
kebijakan hutang perusahaan adalah kepemilikan perusahaan, ukuran 
perusahaan, struktur asset, dan kepemilikan bersama antara perusahaan. 
Beberapa aspek tersebut untuk lebih jelasnya dapat dilihat dalam 
rerangka pikir dibawah ini. 
 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
23 
 
 
 
 
Gambar 1 Rerangka Pikir 
Keterangan: Variabel dependennya adalah debt ratio, sedangkan variabel 
independennya insider ownership, firm size, asset structure dan institutional 
holdings 
 
D.     Pengembangan Hipotesis 
Friend dan Hasbrouck (1988) seperti dikutip Moh'd et al., (1998) 
dan Friend dan Lang (1988) menghipotesakan bahwa insider perusahaan 
mempunyai kepentingan yang lebih besar dalam menjamin kelangsungan 
hidup perusahaan karena resiko hutang nondiversifrable manajemen lebih 
besar dari investor public. Dengan kata lain, apabila perusahaan tidak 
mampu melunasi hutang maka dapat mengancam likuiditas perusahaan dan 
posisi manajemen. Insider yang kepemilikannya lebih besar dalam 
perusahaan akan memiliki keinginan yang lebih besar dalam meminimalkan 
risiko struktur modal. 
 Konsisten dengan teori yang dikemukan Easterbrook (1984) dan 
Saunders et al., (1990), bahwa jika struktur kepemilikan oleh manajemen 
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tinggi, maka manajer akan menjadi risk averse. Dalam konteks ini, dengan 
meningkatkan kepemilikan oleh insider, akan menyebabkan insiders 
semakin berhati-hati dalam menggunakan hutang dan menghindari perilaku 
yang bersifat oportunistik karena mereka ikut menanggung konsekuensinya, 
mereka cenderung menggunakan hutang yang rendah. Hal ini bisa 
mengontrol konflik keagenan. 
 Sejumlah studi telah mengemukakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh pada kebijakan hutang perusahaan. Semakin besar perusahaan 
maka semakin banyak dana yang digunakan untuk menjalankan operasi 
perusahaan. Salah satu sumbernya adalah hutang. Brigham dan Gapenski 
(1999), menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan 
yang tinggi cenderung membutuhkan dana dari sumber eksternal yang besar. 
Biasanya biaya emisi saham akan lebih besar daripada penerbitan surat 
hutang, sehingga ada hubungan yang positif antara firm size dengan  debt 
ratio. 
 Myers dan Majluf (1984) seperti dikutip Moh'd et al., (1988), 
menyatakan bahwa komposisi atau jaminan nilai asset akan berpengaruh 
positif terhadap kebijakan hutang. Semakin tinggi nilai jaminan asset maka 
perusahaan akan semakin mudah untuk mendapatkan pinjaman dari 
kreditur. Hasil studi Moh'd et al., (1998) menemukan bahwa asset structure 
mempunyai hubungan yang positif dan signifikan dengan hutang. 
 Hasil studi Moh'd et al., (1998) menemukan bahwa struktur kekayaan 
perusahaan kepemilikan institutional (institutional shareholding) 
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mempunyai hubungan negatif dan signifikan dengan debt ratio. Tingkat 
kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha pengawasan 
yang lebih besar oleh investor institusional sehingga dapat mengurangi 
perilaku oportunistik manajer. Dengan tingkat kepemilikan institutional 
yang tinggi akan mengurangi biaya keagenan sehingga diharapkan variabel 
ini memiliki koefisien yang negatif dengan ratio hutang.  
Berdasarkan rumusan masalah dan rerangka pemikiran pada penelitian ini 
adalah: 
1. Terdapat  pengaruh secara bersama-sama antara insider ownership, 
firm size, asset structure dan institutional holdings pada kebijakan 
hutang 
2. Terdapat pengaruh secara parsial antara insider ownership, firm size, 
asset structure dan institutional holdings pada kebijakan hutang. 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
 
A. Sumber Data 
Populasi yang diamati dalam penelitian ini adalah semua perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selain perusahaan keuangan dan 
asuransi pada tahun 2007-2008. Sampel dipilih dengan menggunakan 
purposive sampling yaitu pemilihan anggota sampel berdasarkan kriteria 
tertentu (Sugiyono, 2010). Kriteria yang digunakan adalah perusahaan yang 
memiliki laporan keuangan selama periode pengamatan, memiliki data 
tentang kepemilikan manajerial dan institusional, serta memiliki data EBIT 
positif. Data yang digunakan adalah data sekunder dan diperoleh dari 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD). 
 
B. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang dipergunakan dalam penelitian ini 
adalah menggunakan data sekunder, yaitu data-data yang diperoleh 
berdasarkan laporan keuangan perusahaan tahun 2007-2008. 
 
C. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Untuk memudahkan melakukan analisis pada data maka penulis melakukan 
pembedaan data menjadi variabel independen dan variabel dependen. 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
26 
 
 
 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel lainnya 
yang dipergunakan dalam penelitian (Sugiyono, 2010). Adapun variabel 
dependen dalam penelitian ini adalah Debt Ratio (DR). 
Debt Ratio merupakan perbandingan antara nilai buku hutang jangka 
panjang dengan jumlah hutang jangka panjang tahunan ditambah 
shareholder equity tahunan 
EkuitasPanjangJangkaHutang
PanjangJangkaHutang
DR
+
=
 
 
2. Variabel Independen 
Variabel independen adalah variabel yang memberikan pengaaruh 
terhadap variabel dependen (Sugiyono,2010). Adapun variabel independen 
dalam penelitian ini adalah : 
a. Insider Ownership (ISDR), didefinisikan sebagai prosentase saham  
yang dimiliki oleh direktur dan komisaris yang digunakan sebagai 
proksi dalam penelitian ini. 
beredar sahamJumlah 
komisarisdewan danmanajerdimilikiSahamJumlah
ISDR =  
 
b. Firm size diberi (SIZE). Variabel ini diukur dengan natural log (LN) 
total asset 
  Size = LN Total Asset. 
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c. Asset structure (ASSET). Variabel ini diukur dengan menggunakan 
hasil bagi antara fixed asset terhadap total asset (Jensen et, al, 1992 
dan Moh’d et al., 1998) 
assets Total
assets Fixed
ASSET =  
d.  Institutional Investor (INST) merupakan proporsi saham yang 
dimiliki institusi pada akhir tahun yang diukur dalam prosentase. 
beredar sahamJumlah 
instituasi dimiliki yang SahamJumlah
INST =  
 
D. Perumusan Model 
Penelitan ini menggunakan model analisis Time Series Cross 
sectional. Alat analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda. 
Penelitian ini melakukan uji normalitas dan uji asumsi klasik untuk 
memastikan bahwa model yang digunakan tidak mengandung multikolinea-
ritas, autokorelasi dan heteroskedastisitas. Kemudian dilakukan uji t untuk 
melihat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Penulis 
juga akan melihat koefisien determinasinya. 
Adapun model tersebut diekspresikan sebagai berikut: 
DR =  b0 + b1 INSDR + b2 SIZE + b3 ASSET+ b4 INST+ e 
Penggunaan analisis regresi linier berganda sebaiknya diikuti oleh Uji 
Hipotesis dan Uji Asumsi Klasik. 
1. Uji Asumsi Klasik 
Rumus regresi diturunkan dari asumsi-asumsi tertentu, maka 
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data yang akan diregresi harus memenuhi asumsi-asumsi regresi untuk 
mendapatkan nilai estimasi yang akan bersifat BLUE (Best, Linear, 
Unbiased dan Estimator). Untuk itu perlu diadakan pengujian asumsi 
klasik yang meliputi 4 uji, yaitu : 
a.    Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi variabel penganggu (e) memiliki distribusi normal 
atau tidak. Untuk menguji normalitas, dapat digunakan 
Kolmogorov – Smirnov Test. Setelah pengujian dilakukan 
dengan bantuan program SPSS, output dapat dilihat pada baris 
paling bawah yang berisi Asymp. Sig. (2-tailed). Interpretasinya 
adalah jika pada a  = 5% p > 0,05 maka distribusi data 
dinyatakan memenuhi asumsi normalitas, sebaliknya jika p < 
0,05 maka diinterpretasikan sebagai tidak normal. 
b.       Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas adalah suatu keadaan jika varian dari e 
tidak konstan. Masalah heteroskedastisitas umum terjadi dalam 
data  cross section (Setiaji, 2006 : 45). Hal ini dapat dideteksi 
dengan menggunakan uji Glejser yang meregresikan nilai 
absolut residual terhadap variabel independen yang digunakan 
dalam suatu model regresi. Jika variabel independen ternyata 
signifikan (sig < 0,05) mempengaruhi absolut residual, ini 
berarti bahwa dalam data terdapat heteroskedastisitas. Apabila 
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ternyata tidak signifikan (sig > 0,05), berarti bahwa asumsi 
homoskedastisitas terpenuhi. Model yang baik adalah model 
yang mempunyai asumsi homoskedastisitasnya terpenuhi.  
c. Autokorelasi  
Autokorelasi merupakan korelasi antara sesama urutan 
pengamatan dari waktu ke waktu atau secara ruang. Untuk 
memeriksa ada tidaknya autokorelasi, dipergunakan Uji Durbin 
– Watson dengan formula : 
d = 2 ÷÷
ø
ö
çç
è
æ å
- -
2
1.1
t
tt
e
ee
 
Bila DW terletak di antara dU dan 4 – dU, maka tidak ada 
autokorelasi. 
Bila DW lebih rendah dari dL, berarti ada autokorelasi positif. 
Bila DW lebih besar daripada 4 – dL, maka ada autokorelasi 
negatif. 
Bila DW terletak di antara batas atas (dU) dan batas bawah (dL) 
atau 4-dU dan 4 - dL, maka tidak dapat disimpulkan. 
  Keterangan : 
DW  = nilai Durbin –Watson d statistik. 
du = nilai batas atas (dari tabel). 
dL = nilai batas bawah (dari tabel). 
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d.       Multikolinearitas 
Multikolinearitas merupakan korelasi yang nyata di antara 
variabel independen dalam sebuah model. Untuk mendeteksi 
adanya multikolinearitas dapat dilihat dari nilai Variance 
Inflation Factor (VIF) atau Tolerance. Jika nilai VIF > 10 atau 
Tolerance < 0,1 maka hal tersebut menunjukkan bahwa 
multikolinearitas terjadi antar variabel bebas. Sebaliknya, 
apabila VIF < 10 atau tolerance > 0,1 maka tidak terjadi 
multikolinearitas.  
 
2. Uji Hipotesis 
Model  yang  digunakan  untuk  menguji  hipotesis  dalam  
penelitian  ini adalah model umum persamaan  regresi linier berganda 
(Multipple Regression Analysis) yang diikuti dengan uji t dan uji F.  
a.   Uji t 
Uji t ini digunakan untuk menguji pengaruh masing – masing 
variabel independen terhadap variabel dependen secara 
individual. Adapun rumus yang digunakan adalah sebagai berikut. 
 thitung = 
)( iSe
βiβi
b
- (Gujarati,1999: 74) 
Keterangan:    
 βi  = koefisien regresi 
 Se (βi) = standar error 
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 Langkah berikutnya setelah nilai t hitung diketahui akan 
dibandingkan dengan t tabel pada taraf signifikansi (a) 1%, 
5%, atau 10% untuk mengetahui apakah hipotesis yang 
dirumuskan ditolak atau diterima. Adapun kriteria untuk 
menerima atau menolak hipotesis adalah sebagai berikut 
ini. 
 
c.  Uji F 
 Uji ini digunakan untuk menguji apakah keempat variabel 
independen secara simultan / bersama – sama mempunyai 
pengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.  
 Rumus uji F adalah sebagai berikut: 
  
Keterangan: 
 R²  =  koefisien of determinansi 
 n    =  jumlah sampel 
 k =  treatment 
 Langkah berikutnya setelah nilai Fhitung diketahui akan 
dibandingkan dengan F tabel pada taraf signifikansi (a ) 5% 
untuk mengetahui hipotesis yang dirumuskan ditolak atau 
diterima .  
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 Jika F hitung> F tabel pada maka Hnull  ditolak, dan F hitung< F tabel 
maka Hnull diterima 
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BAB IV 
HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
 
Setiap perusahaan selalu membutuhkan investasi yang berupa dana untuk 
menunjang perkembangan dan melakukan investasi. Keberadaan dana tersebut 
merupakan hal utama yang harus selalu ada. Semakin besar perusahaan tentu akan 
membutuhkan dana yang semakin banyak. 
Dalam kondisi persaingan bisnis yang semakin ketat seperti saat ini tidak 
semua perusahaan memiliki ketersediaan dana yang diperlukan untuk melakukan 
pengembangan usaha. Kekurangan dana tersebut dapat ditutupi oleh perusahaan 
antara lain dengan melakukan pinjaman kepada pihak ketiga, atau lebih sering 
disebut sebagai hutang. Kebijakan hutang tersebut dipengaruhi oleh berbagai 
faktor yang tentu saja berhubungan dengan kondisi keuangan perusahaan tersebut 
antara lain yaitu, insider ownership, firm size, asset structure dan institusional 
holding. Sampel perusahaan yang memenuhi kriteria adalah sebanyak 75 
perusahaan. 
A. Hasil Analisis Data Tahun 2007 
1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif ini menjelaskan variabel-variabel yang digunakan 
dalam penelitian. Didalamnya termasuk variabel independen dan variabel 
dependen dalam tabel dibawah ini. 
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Tabel 1 
Stattistik Residual variabel Terikat dan Variabel Bebas 
 
Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
INSDR .0469 .6262 .2975 .13200 75 
SIZE -1.898 2.491 .000 1.000 75 
ASSET .031 .094 .051 .013 75 
INST .0415 .6212 .2988 .13239 75 
a. Dependent Variable: DR 
Sumber : Hasil Olah Data 2010 
 
Analisis regresi berganda meliputi berbagai perhitungan dan 
pengujian yaitu penentuan persamaan regresi, perhitungan koefisien 
determinasi, pengujian signifikansi variabel independen, pengujian 
signifikansi model, dan pengujian asumsi klasik untuk menjamin bahwa 
model atau  persamaan yang terbentuk layak untuk diterapkan sebagai alat 
prediksi. 
 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui sebaran data 
yang digunakan dalam penelitian terdistribusi secara normal 
atau tidak. Uji ini dilakukan dengan menggunakan metode 
Kolmogorov Smirnov. 
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Rangkuman hasil uji normalitas adalah sebagaimana 
disajikan pada tabel 2 berikut ini : 
Tabel 2.  
Rangkuman Hasil Uji Normalitas  
Variabel N 
Nilai Probalitas (P) 
Keterangan 
P a 
     
Residu 75 0,606 0,05 normal 
Sumber : Hasil Olah Data 2010 
Berdasarkan hasil perhitungan uji Kolmogorov Smirnov 
dapat diketahui bahwa variabel residual yang dipergunkan untuk 
analisis normalitas menghasilkan nilai 0,606, yang artinya bahwa 
residual dalam penelitian ini memiliki sebaran data yang normal. 
 
b. Uji Heteroskedastisitas. 
Uji heteroskedastisitas ini digunakan untuk mengetahui 
apakah semua variabel bebas mempunyai varian kesalahan 
pengganggu yang sama dalam model regresi. Kriteria dari uji ini 
yaitu jika sig. < 0,05 berarti terjadi heteroskedastisitas. Dan jika sig. 
> 0,05 berarti tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Hasil uji heteroskedastisitas adalah sebagaimana disajikan 
pada Tabel 3 berikut ini : 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
36 
 
 
 
 
Tabel 3  
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel Sig a  Kesimpulan 
    
INSDR 
SIZE 
ASSET 
INST 
0,066 
0,649 
0,080 
0,435 
0,05 
0,05 
0,05 
0,05 
Tidak terjadi Heteroskedastisitas 
tidak terjadi Heteroskedastisitas 
tidak terjadi Heteroskedastisitas 
tidak terjadi Heteroskedastisitas 
    
Sumber : Hasil Olah Data 2010 
Dari hasil tersebut pada tingkat signifkasi 5 % semua 
variabel tidak mengalami  heteroskedastisitas (yaitu dengan tingkat 
signifikansi > 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
heteroskedastisitas dalam persamaan. 
c. Uji Autokorelasi 
Suatu asumsi penting dari model linear klasik adalah tidak 
adanya autokolerasi atau kondisi yang berurutan diantara gangguan 
atau distribusi yang masuk dalam fungsi regresi. Autokolerasi dapat 
diartikan sebagai kolerasi yang terjadi diantara anggota-anggota dari 
serangkaian observasi yang terletak berderetan secara series dalam 
bentuk waktu (jika time series) atau korelasi antara tempat yang 
berdekatan, jika datanya cross sectional. 
Uji autokorelasi yang digunakan untuk mendeteksi ada 
tidaknya autokorelasi adalah uji Durbin Watson. Jika nilai Durbin 
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Watson (DW-test) terletak antar d U dan (4-d U) maka tidak terjadi 
autokorelasi dalam model. 
Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai Durbin Watson 
sebesar 1,794 pada tabel statistik dengan menggunakan level of 
signifikan 5 %, K = 3 dan N = 75 diperoleh dL = 1,462 dan              
dU = 1,628.  
Karena nilai 1,794 berada di atas batas atas dU dan berada di 
bawah 4 - dU maka dapat disimpulkan bahwa regresi yang diteliti 
telah terbebas dari masalah autokorelasi. 
d. Uji Multikolinearitas 
Multikolinearitas artinya ada suatu hubungan yang sempurna 
antara beberapa variabel bebas dalam model regresi. Uji ini 
dilakukan untuk mengetahui apabila dalam model terdapat korelasi 
sempurna diantara masing-masing variabel bebasnya. Variabel yang 
tidak menyebabkan multikolinieritas dapat dilihat dari nilai VIF 
(Variance Inflation Factor) yang lebih kecil dari 10. Selain itu juga 
dapat dilihat tidak terjadi multikolinieritas jika R2 < 0,9. Dari hasil 
analisis koefisien determinasi didapat bahwa nilai R2 < 0,9. 
Pada penelitian ini diperoleh Tolerance Value dan Variance 
Inflation Factor sebagaimana disajikan pada Tabel 4 berikut ini: 
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Tabel 4  
Rangkuman Hasil Uji Multikolinieritas 
Variabel  Toleransi VIF Kesimpulan 
    
INSDR 
SIZE 
ASSET 
INST 
0.971 
0.912 
0.908 
0.969 
1.030 
1.096 
1.102 
1.032 
tidak terjadi multikolinieritas 
tidak terjadi multikolinieritas 
tidak terjadi multikolinieritas 
tidak terjadi multikolinieritas 
Sumber : Hasil Olah Data 2010 
Berdasarkan Tabel 4 tersebut di atas, nampak bahwa model 
regresi tersebut tidak terjadi multikolinieritas karena nilai VIF < 10 
dan Tolerasi > 0,1; serta diperkuat dengan hasil uji koefisien 
determinasi yang menunjukkan bahwa nilai R2 adalah 0,309 
sehingga tidak melebihi 0,9. 
 
3.  Uji Hipotesis 
a. Penentuan Persamaan Regresi 
Persamaan regresi linier berganda dibentuk dengan 
metode Least Square Method yaitu pembentukan garis linier 
yang meminimalkan jumlah dari kuadrat error (selisih y 
sebenarnya dengan y terprediksi). Proses pemasukan variabel 
independen ke dalam model dilakukan dengan metode Enter 
yaitu memasukkan semua variabel independen secara serentak 
ke dalam model tanpa melihat signifikansinya terhadap model.  
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Tabel 5  
Nilai konstanta dan Koefisien persamaan regresi 
Variabel Koefisien t Sig. 
Konstanta -0,028 0,142 0,888 
INSDR -0,112 -2,277 0,066 
SIZE 0,007 0,458 0,649 
ASSET 0,591 4,540 0,080 
INST -0,071 -0,784 0,065 
Sumber: Data primer diolah 2010 
Berdasarkan tabel di atas dapat dibuat persamaan regresi 
linier berganda sebagai berikut : 
 DR = -0,028 - 0,112 INSDR + 0,007 SIZE + 0,591 ASSET - 0,071 INST 
t     = 0,142   - 2,277 INSDR + 0,458 SIZE + 4,540 ASSET - 0,784 INST 
Dari model regresi yang terbentuk tersebut maka diperoleh 
pengaruh antara masing-masing variabel independen  (INSDR, SIZE, 
ASSET, INST) dengan variabel dependen (DR) yang dapat dijelaskan 
sebagai berikut: 
a. Dari hasil penelitian tersebut diketahui bahwa variabel INSDR, 
ASSET dan INST secara parsial berpengaruh terhadap DR pada 
signifikan 10%. 
b. Dari hasil penelitian tersebut diketahui bahwa variabel SIZE secara 
parsial tidak berpengaruh terhadap DR pada signifikan 10%. 
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b. Pengujian Signifikansi Parsial Variabel Independen (uji t) 
Uji t digunakan untuk mengetahui secara indvidu variabel 
independen (INSDR, SIZE, ASSET, INST) benar-benar mempunyai 
pengaruh terhadap vaiabel dependen (Debt Ratio) 
a. Pengaruh variabel INSDR terhadap variabel Debt Ratio 
Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai sig hasil 
pengolahan yang harus lebih kecil dari 0,10 agar variabel tersebut 
dikatakan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependent (DR) 
Dari hasil analisis didapat bahwa nilai sig. Untuk ISDR 
adalah sebesar 0,066 (< 0,10) artinya ISDR memberikan pengaruh 
signifikan terhadap DR. 
b. Pengaruh variabel SIZE terhadap variabel Debt Ratio 
 Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai sig 
hasil pengolahan yang harus lebih kecil dari 0,10 agar variabel 
tersebut dikatakan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel dependent (DR). 
Dari hasil analisis didapat bahwa nilai sig. Untuk SIZE 
adalah sebesar 0,649 (< 0,10) artinya SIZE memberikan pengaruh 
signifikan terhadap DR. 
c. Pengaruh variabel ASSET terhadap variabel Debt Ratio 
Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai sig hasil 
pengolahan yang harus lebih kecil dari 0,10 agar variabel tersebut 
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dikatakan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependent (DR) 
Dari hasil analisis didapat bahwa nilai sig. Untuk ASSET 
adalah sebesar 0,080 (< 0,10) artinya ASSET memberikan 
pengaruh signifikan terhadap DR. 
d. Pengaruh variabel INST terhadap variabel Debt Ratio 
Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai sig hasil 
pengolahan yang harus lebih kecil dari 0,10 agar variabel tersebut 
dikatakan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependent (DR) 
Dari hasil analisis didapat bahwa nilai sig. Untuk INST 
adalah sebesar 0,065 (< 0,10) artinya INST memberikan pengaruh 
signifikan terhadap DR. 
c. Pengujian Signifikansi Model (uji F) 
Uji F digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh variabel 
independent (INSDR, SIZE, ASSET dan INST) secara bersama-sama 
terhadap variabel dependent (Debt Ratio).  
Dari hasil perhitungan diperoleh bahwa Fhitung> Ftabel (7,842 > 
1,992), maka H0 ditolak. Artinya terdapat pengaruh yang signifikan 
antara INSDR, INST, SIZE dan ASSET secara bersama-sama atas 
Debt Ratio 
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B. Hasil Analisis Data Tahun 2008 
1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif ini menjelaskan variabel-variabel yang digunakan 
dalam penelitian. Didalamnya termasuk variabel independen dan variabel 
dependen dalam tabel dibawah ini. 
Tabel 6 
Stattistik Residual variabel Terikat dan Variabel Bebas 
Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
INSDR .0261 .6045 .3432 .13136 75 
SIZE -2.414 1.989 .000 1.000 75 
ASSET .033 .106 .055 .014 75 
INST -.0152 .6096 .3437 .13355 75 
a. Dependent Variable: DR 
Sumber : Hasil Olah Data 2010 
 
Analisis regresi berganda meliputi berbagai perhitungan dan 
pengujian yaitu penentuan persamaan regresi, perhitungan koefisien 
determinasi, pengujian signifikansi variabel independen, pengujian 
signifikansi model, dan pengujian asumsi klasik untuk menjamin bahwa 
model atau  persamaan yang terbentuk layak untuk diterapkan sebagai alat 
prediksi. 
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2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui sebaran data 
yang digunakan dalam penelitian terdistribusi secara normal 
atau tidak. Uji ini dilakukan dengan menggunakan metode 
Kolmogorov Smirnov. 
Rangkuman hasil uji normalitas adalah sebagaimana 
disajikan pada tabel 7 berikut ini : 
Tabel 7  
Rangkuman Hasil Uji Normalitas  
Variabel N 
Nilai Probalitas (P) 
Keterangan 
P a 
     
Residu 75 0,377 0,05 normal 
Sumber : Hasil Olah Data 2010 
Berdasarkan hasil perhitungan uji Kolmogorov Smirnov 
dapat diketahui bahwa variabel residual yang dipergunkan untuk 
analisis normalitas menghasilkan nilai 0,377, yang artinya bahwa 
residual dalam penelitian ini memiliki sebaran data yang normal. 
b. Uji Heteroskedastisitas. 
Uji heteroskedastisitas ini digunakan untuk mengetahui 
apakah semua variabel bebas mempunyai varian kesalahan 
pengganggu yang sama dalam model regresi. Kriteria dari uji ini 
yaitu jika sig. < 0,05 berarti terjadi heteroskedastisitas. Dan jika sig. 
> 0,05 berarti tidak terjadi heteroskedastisitas. 
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Hasil uji heteroskedastisitas adalah sebagaimana disajikan 
pada Tabel 3 berikut ini : 
Tabel 8  
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel Sig a  Kesimpulan 
    
INSDR 
SIZE 
ASSET 
INST 
0,030 
0,317 
0,009 
0,030 
0,05 
0,05 
0,05 
0,05 
tidak terjadi Heteroskedastisitas 
tidak terjadi Heteroskedastisitas 
tidak terjadi Heteroskedastisitas 
tidak terjadi Heteroskedastisitas 
    
Sumber : Hasil Olah Data 2010 
Dari hasil tersebut pada tingkat signifkasi 5 % semua 
variabel tidak mengalami  heteroskedastisitas (yaitu dengan tingkat 
signifikansi > 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
heteroskedastisitas dalam persamaan. 
c. Uji Autokorelasi 
Suatu asumsi penting dari model linear klasik adalah tidak 
adanya autokolerasi atau kondisi yang berurutan diantara gangguan 
atau distribusi yang masuk dalam fungsi regresi. Autokolerasi dapat 
diartikan sebagai kolerasi yang terjadi diantara anggota-anggota dari 
serangkaian observasi yang terletak berderetan secara series dalam 
bentuk waktu (jika time series) atau korelasi antara tempat yang 
berdekatan, jika datanya cross sectional. 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
45 
 
 
 
Uji autokorelasi yang digunakan untuk mendeteksi ada 
tidaknya autokorelasi adalah uji Durbin Watson. Jika nilai Durbin 
Watson (DW-test) terletak antar d U dan (4-d U) maka tidak terjadi 
autokorelasi dalam model. 
Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai Durbin Watson 
sebesar 1,796 pada tabel statistik dengan menggunakan level of 
signifikan 5 %, K = 3 dan N = 75 diperoleh dL = 1,462 dan              
dU = 1,628.  
Karena nilai 1,796 berada di atas batas atas dU dan berada di 
bawah 4 - dU maka dapat disimpulkan bahwa regresi yang diteliti 
telah terbebas dari masalah autokorelasi. 
d. Uji Multikolinearitas 
Multikolinearitas artinya ada suatu hubungan yang sempurna 
antara beberapa variabel bebas dalam model regresi. Uji ini 
dilakukan untuk mengetahui apabila dalam model terdapat korelasi 
sempurna diantara masing-masing variabel bebasnya. Variabel yang 
tidak menyebabkan multikolinieritas dapat dilihat dari nilai VIF 
(Variance Inflation Factor) yang lebih kecil dari 10. Selain itu juga 
dapat dilihat tidak terjadi multikolinieritas jika R2 < 0,9. Dari hasil 
analisis koefisien determinasi didapat bahwa nilai R2 < 0,9. 
Pada penelitian ini diperoleh Tolerance Value dan Variance 
Inflation Factor sebagaimana disajikan pada Tabel 4 berikut ini: 
 
perpustakaan.uns.ac.id digilib.uns.ac.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
commit to user 
46 
 
 
 
Tabel 9  
Rangkuman Hasil Uji Multikolinieritas 
Variabel  Toleransi VIF Kesimpulan 
    
INSDR 
SIZE 
ASSET 
INST 
0.978 
0.880 
0.850 
0.942 
1.023 
1.136 
1.176 
1.061 
tidak terjadi multikolinieritas 
tidak terjadi multikolinieritas 
tidak terjadi multikolinieritas 
tidak terjadi multikolinieritas 
Sumber : Hasil Olah Data 2010 
Berdasarkan Tabel 9 tersebut di atas, nampak bahwa model 
regresi tersebut tidak terjadi multikolinieritas karena nilai VIF < 10 
dan Tolerasi > 0,1; serta diperkuat dengan hasil uji koefisien 
determinasi yang menunjukkan bahwa nilai R2 adalah 0,574 
sehingga tidak melebihi 0,9. 
3.  Uji Hipotesis 
d. Penentuan Persamaan Regresi 
Persamaan regresi linier berganda dibentuk dengan 
metode Least Square Method yaitu pembentukan garis linier 
yang meminimalkan jumlah dari kuadrat error (selisih y 
sebenarnya dengan y terprediksi). Proses pemasukan variabel 
independen ke dalam model dilakukan dengan metode Enter 
yaitu memasukkan semua variabel independen secara serentak 
ke dalam model tanpa melihat signifikansinya terhadap model.  
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Tabel 10  
Nilai konstanta dan Koefisien persamaan regresi 
Variabel Koefisien t Sig. 
Konstanta 0,128 0,671 0,504 
INSDR -0,118 -2,220 0,030 
SIZE 0,014 1,008 0,317 
ASSET 0,331 2,681 0,009 
INST -0,219 -2,209 0,030 
Sumber: Data primer diolah 2010 
Berdasarkan tabel di atas dapat dibuat persamaan regresi 
linier berganda sebagai berikut : 
 DR = 0,128 - 0,118 INSDR + 0,014 SIZE + 0,331 ASSET - 0,219 INST 
t     = 0,671 - 2,220 INSDR + 1,008 SIZE + 2,681 ASSET - 2,209 INST 
Dari model regresi yang terbentuk tersebut maka diperoleh 
pengaruh antara masing-masing variabel independen  (INSDR, SIZE, 
ASSET, INST) dengan variabel dependen (DR) yang dapat dijelaskan 
sebagai berikut: 
c. Dari hasil penelitian tersebut diketahui bahwa variabel INSDR, 
ASSET dan INST secara parsial berpengaruh terhadap DR pada 
signifikan 10%. 
d. Dari hasil penelitian tersebut diketahui bahwa variabel SIZE secara 
parsial tidak berpengaruh terhadap DR pada signifikan 10%. 
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e. Pengujian Signifikansi Parsial Variabel Independen (uji t) 
Uji t digunakan untuk mengetahui secara indvidu variabel 
independen (INSDR, SIZE, ASSET, INST) benar-benar mempunyai 
pengaruh terhadap vaiabel dependen (Debt Ratio) 
a. Pengaruh variabel INSDR terhadap variabel Debt Ratio 
Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai sig hasil 
pengolahan yang harus lebih kecil dari 0,10 agar variabel tersebut 
dikatakan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependent (DR) 
Dari hasil analisis didapat bahwa nilai sig. Untuk ISDR 
adalah sebesar 0,060 (< 0,10) artinya ISDR memberikan pengaruh 
signifikan terhadap DR. 
b. Pengaruh variabel SIZE terhadap variabel Debt Ratio 
 Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai sig 
hasil pengolahan yang harus lebih kecil dari 0,10 agar variabel 
tersebut dikatakan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel dependent (DR). 
Dari hasil analisis didapat bahwa nilai sig. Untuk SIZE 
adalah sebesar 0,317 (> 0,10) artinya SIZE tidak memberikan 
pengaruh signifikan terhadap DR. 
c. Pengaruh variabel ASSET terhadap variabel Debt Ratio 
Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai sig hasil 
pengolahan yang harus lebih kecil dari 0,10 agar variabel tersebut 
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dikatakan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependent (DR) 
Dari hasil analisis didapat bahwa nilai sig. Untuk ASSET 
adalah sebesar 0,009 (< 0,10) artinya ASSET memberikan 
pengaruh signifikan terhadap DR. 
d. Pengaruh variabel INST terhadap variabel Debt Ratio 
Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai sig hasil 
pengolahan yang harus lebih kecil dari 0,10 agar variabel tersebut 
dikatakan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependent (DR) 
Dari hasil analisis didapat bahwa nilai sig. Untuk INST 
adalah sebesar 0,060 (< 0,10) artinya INST memberikan pengaruh 
signifikan terhadap DR. 
f. Pengujian Signifikansi Model (uji F) 
Uji F digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh variabel 
independent (INSDR, SIZE, ASSET dan INST) secara bersama-sama 
terhadap variabel dependent (Debt Ratio).  
Dari hasil perhitungan diperoleh bahwa Fhitung> Ftabel (6,597 > 
1,992), maka H0 ditolak. Artinya terdapat pengaruh yang signifikan 
antara INSDR, INST, SIZE dan ASSET secara bersama-sama atas 
Debt Ratio 
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C. Hasil Analisis Data Gabungan (Tahun 2007 dan Tahun 2008)  
1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif ini menjelaskan variabel-variabel yang digunakan 
dalam penelitian. Didalamnya termasuk variabel independen dan variabel 
dependen dalam tabel dibawah ini. 
Tabel 11 
Stattistik Residual variabel Terikat dan Variabel Bebas 
Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
INSDR -.0267 .6014 .3203 .12655 150 
SIZE -2.742 2.221 .000 1.000 150 
ASSET .023 .076 .037 .010 150 
INST -.0534 .6065 .3207 .12725 150 
a. Dependent Variable: DR 
Sumber : Hasil Olah Data 2010 
 
Analisis regresi berganda meliputi berbagai perhitungan dan 
pengujian yaitu penentuan persamaan regresi, perhitungan koefisien 
determinasi, pengujian signifikansi variabel independen, pengujian 
signifikansi model, dan pengujian asumsi klasik untuk menjamin bahwa 
model atau  persamaan yang terbentuk layak untuk diterapkan sebagai alat 
prediksi. 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui sebaran data 
yang digunakan dalam penelitian terdistribusi secara normal 
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atau tidak. Uji ini dilakukan dengan menggunakan metode 
Kolmogorov Smirnov. 
Rangkuman hasil uji normalitas adalah sebagaimana 
disajikan pada tabel 12 berikut ini : 
Tabel 12  
Rangkuman Hasil Uji Normalitas  
Variabel N 
Nilai Probalitas (P) 
Keterangan 
P a 
     
Residu 150 0,500 0,05 normal 
Sumber : Hasil Olah Data 2010 
Berdasarkan hasil perhitungan uji Kolmogorov Smirnov 
dapat diketahui bahwa variabel residual yang dipergunkan untuk 
analisis normalitas menghasilkan nilai 0,500, yang artina bahwa 
residual dalam penelitian ini memiliki sebaran data yang normal. 
b. Uji Heteroskedastisitas. 
Uji heteroskedastisitas ini digunakan untuk mengetahui 
apakah semua variabel bebas mempunyai varian kesalahan 
pengganggu yang sama dalam model regresi. Kriteria dari uji ini 
yaitu jika sig. < 0,05 berarti terjadi heteroskedastisitas. Dan jika sig. 
> 0,05 berarti tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Hasil uji heteroskedastisitas adalah sebagaimana disajikan 
pada Tabel 13 berikut ini : 
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Tabel 13  
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel Sig a  Kesimpulan 
    
INSDR 
SIZE 
ASSET 
INST 
0,082 
0,303 
0,080 
0,063 
0,05 
0,05 
0,05 
0,05 
tidak terjadi Heteroskedastisitas 
tidak terjadi Heteroskedastisitas 
tidak terjadi Heteroskedastisitas 
tidak terjadi Heteroskedastisitas 
    
Sumber : Hasil Olah Data 2010 
Dari hasil tersebut pada tingkat signifkasi 5 % semua 
variabel tidak mengalami  heteroskedastisitas (yaitu dengan tingkat 
signifikansi > 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
heteroskedastisitas dalam persamaan. 
c. Uji Autokorelasi 
Suatu asumsi penting dari model linear klasik adalah tidak 
adanya autokolerasi atau kondisi yang berurutan diantara gangguan 
atau distribusi yang masuk dalam fungsi regresi. Autokolerasi dapat 
diartikan sebagai kolerasi yang terjadi diantara anggota-anggota dari 
serangkaian observasi yang terletak berderetan secara series dalam 
bentuk waktu (jika time series) atau korelasi antara tempat yang 
berdekatan, jika datanya cross sectional. 
Uji autokorelasi yang digunakan untuk mendeteksi ada 
tidaknya autokorelasi adalah uji Durbin Watson. Jika nilai Durbin 
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Watson (DW-test) terletak antar d U dan (4-d U) maka tidak terjadi 
autokorelasi dalam model. 
Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai Durbin Watson 
sebesar 1,753 pada tabel statistik dengan menggunakan level of 
signifikan 5 %, K = 3 dan N = 150 diperoleh dL = 1,863 dan              
dU = 1,986.  
Karena nilai 1,753 berada di atas batas atas dU dan berada di 
bawah 4 - dU maka dapat disimpulkan bahwa regresi yang diteliti 
telah terbebas dari masalah autokorelasi. 
d. Uji Multikolinearitas 
Multikolinearitas artinya ada suatu hubungan yang sempurna 
antara beberapa variabel bebas dalam model regresi. Uji ini 
dilakukan untuk mengetahui apabila dalam model terdapat korelasi 
sempurna diantara masing-masing variabel bebasnya. Variabel yang 
tidak menyebabkan multikolinieritas dapat dilihat dari nilai VIF 
(Variance Inflation Factor) yang lebih kecil dari 10. Selain itu juga 
dapat dilihat tidak terjadi multikolinieritas jika R2 < 0,9. Dari hasil 
analisis koefisien determinasi didapat bahwa nilai R2 < 0,9. 
Pada penelitian ini diperoleh Tolerance Value dan Variance 
Inflation Factor sebagaimana disajikan pada Tabel1 4 berikut ini: 
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Tabel 14  
Rangkuman Hasil Uji Multikolinieritas 
Variabel  Toleransi VIF Kesimpulan 
    
INSDR 
SIZE 
ASSET 
INST 
0,980 
0,898 
0,883 
0,958 
1,021 
1,113 
1,132 
1,044 
tidak terjadi multikolinieritas 
tidak terjadi multikolinieritas 
tidak terjadi multikolinieritas 
tidak terjadi multikolinieritas 
Sumber : Hasil Olah Data 2010 
Berdasarkan Tabel 9 tersebut di atas, nampak bahwa model 
regresi tersebut tidak terjadi multikolinieritas karena nilai VIF < 10 
dan Tolerasi > 0,1; serta diperkuat dengan hasil uji koefisien 
determinasi yang menunjukkan bahwa nilai R2 adalah 0,268 
sehingga tidak melebihi 0,9. 
3.  Uji Hipotesis 
a. Penentuan Persamaan Regresi 
Persamaan regresi linier berganda dibentuk dengan 
metode Least Square Method yaitu pembentukan garis linier 
yang meminimalkan jumlah dari kuadrat error (selisih y 
sebenarnya dengan y terprediksi). Proses pemasukan variabel 
independen ke dalam model dilakukan dengan metode Enter 
yaitu memasukkan semua variabel independen secara serentak 
ke dalam model tanpa melihat signifikansinya terhadap model.  
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Tabel 15  
Nilai konstanta dan Koefisien persamaan regresi 
Variabel Koefisien t Sig. 
Konstanta 0,062 0,465 0,643 
INSDR -0,112 -3,083 0,082 
SIZE 0,011 1,033 0,303 
ASSET 0,435 4,888 0,080 
INST -0,145 -2,158 0,063 
Sumber: Data primer diolah, 2010 
Berdasarkan tabel di atas dapat dibuat persamaan regresi 
linier berganda sebagai berikut : 
 DR = 0,062 - 0,112 INSDR + 0,011 SIZE + 0,435 ASSET - 0,145 INST 
t     = 0,465 - 3,083 INSDR + 1,033 SIZE + 4,888 ASSET - 2,158 INST 
Dari model regresi yang terbentuk tersebut maka diperoleh 
pengaruh antara masing-masing variabel independen  (INSDR, SIZE, 
ASSET, INST) dengan variabel dependen (DR) yang dapat dijelaskan 
sebagai berikut: 
e. Dari hasil penelitian tersebut diketahui bahwa variabel INSDR, 
ASSET dan INST secara parsial berpengaruh terhadap DR pada 
signifikan 10%. 
f. Dari hasil penelitian tersebut diketahui bahwa variabel SIZE secara 
parsial tidak berpengaruh terhadap DR pada signifikan 10%. 
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b. Pengujian Signifikansi Parsial Variabel Independen (uji t) 
Uji t digunakan untuk mengetahui secara indvidu variabel 
independen (INSDR, SIZE, ASSET, INST) benar-benar mempunyai 
pengaruh terhadap vaiabel dependen (Debt Ratio) 
a. Pengaruh variabel INSDR terhadap variabel Debt Ratio 
Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai sig hasil 
pengolahan yang harus lebih kecil dari 0,10 agar variabel tersebut 
dikatakan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependent (DR) 
Dari hasil analisis didapat bahwa nilai sig. Untuk ISDR 
adalah sebesar 0,082 (< 0,10) artinya ISDR memberikan pengaruh 
signifikan terhadap DR. 
b. Pengaruh variabel SIZE terhadap variabel Debt Ratio 
 Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai sig 
hasil pengolahan yang harus lebih besar dari 0,05 agar variabel 
tersebut dikatakan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel dependent (DR). 
Dari hasil analisis didapat bahwa nilai sig. Untuk SIZE 
adalah sebesar 0,303 (> 0,10) artinya SIZE tidak memberikan 
pengaruh signifikan terhadap DR. 
c. Pengaruh variabel ASSET terhadap variabel Debt Ratio 
Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai sig hasil 
pengolahan yang harus lebih kecil dari 0,10 agar variabel tersebut 
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dikatakan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependent (DR) 
Dari hasil analisis didapat bahwa nilai sig. Untuk ASSET 
adalah sebesar 0,080 (< 0,10) artinya ASSET memberikan 
pengaruh signifikan terhadap DR. 
d. Pengaruh variabel INST terhadap variabel Debt Ratio 
Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai sig hasil 
pengolahan yang harus lebih kecil dari 0,10 agar variabel tersebut 
dikatakan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependent (DR) 
Dari hasil analisis didapat bahwa nilai sig. Untuk INST 
adalah sebesar 0,063 (< 0,10) artinya INST memberikan pengaruh 
signifikan terhadap DR. 
c. Pengujian Signifikansi Model (uji F) 
Uji F digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh variabel 
independent (INSDR, SIZE, ASSET dan INST) secara bersama-sama 
terhadap variabel dependent (Debt Ratio).  
Dari hasil perhitungan diperoleh bahwa Fhitung> Ftabel (13,291 > 
1,992), maka H0 ditolak. Artinya terdapat pengaruh yang signifikan 
antara INSDR, INST, SIZE dan ASSET secara bersama-sama atas 
Debt Ratio 
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D. Pembahasan 
Dari hasil analisis mengenai pengaruh INSDR, SIZE, ASSET dan 
INST atas Debt Ratio dapat dijelaskan  sebagai berikut:  
1. Hasil analisis pada penelitian ini menyatakan bahwa insider 
ownership memberikan pengaruh terhadap debt ratio, yang dibuktikan 
nilai sig. yang lebih kecil dari 0,10 (10%). Nilai sig. yang lebih kecil 
dari 0,10 ini terdapat pada hasil analisis untuk tahun 2007, 2008 
maupun hasil gabungan dari 2007 dan 2008. Hasil ini sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Friend dan Hasbrouck (1998) yang 
menyebutkan bahwa insider owenership  memberikan pengaruh 
terhadap kebijakan hutang. 
2. Hasil analisis pada penelitian ini menyatakan bahwa firm size tidak 
memberikan pengaruh terhadap debt ratio, yang dibuktikan nilai sig. 
yang lebih besar dari 0,10 (10%), Nilai sig. yang lebih besar dari 0,10 
ini terdapat pada hasil analisis untuk tahun 2007, 2008 maupun hasil 
gabungan dari 2007 dan 2008. Hasil berbeda dengan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Brigham dan Gapenski (1999), yang menyatakan 
bahwa hubungan yang positif antara firm size dengan  debt ratio. 
3. Hasil analisis pada penelitian ini menyatakan bahwa Asset structure 
memberikan pengaruh terhadap debt ratio, yang dibuktikan nilai sig. 
yang lebih kecil dari 0,10 (10%), Nilai sig. yang lebih kecil dari 0,10 
ini terdapat pada hasil analisis untuk tahun 2007, 2008 maupun hasil 
gabungan dari 2007 dan 2008. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang 
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dilakukan oleh Myers dan Majluf (1984) menyatakan bahwa 
komposisi atau jaminan nilai asset akan berpengaruh positif terhadap 
kebijakan hutang.  
4. Hasil analisis pada penelitian ini menyatakan bahwa institutional 
holdings memberikan pengaruh terhadap debt ratio, yang dibuktikan 
nilai sig. yang lebih kecil dari 0,10 (10%), Nilai sig. yang lebih kecil 
dari 0,10 ini terdapat pada hasil analisis untuk tahun 2007, 2008 
maupun hasil gabungan dari 2007 dan 2008. Hasil ini sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Moh'd et al., (1998) menemukan 
bahwa struktur kekayaan perusahaan kepemilikan institutional 
(institutional shareholding) mempunyai hubungan negatif dan 
signifikan dengan debt ratio.  
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BAB V 
PENUTUP 
 
 
A. Kesimpulan 
Dari hasil pembahasan mengenai INSDR, SIZE, ASSET dan INST 
terhadap Debt Ratio dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut:  
1. Terdapat pengaruh secara bersama-sama antara variabel-variabel 
independent (INSDR, SIZE, ASSET dan INST) terhadap variabel 
dependent (DR). Hal ini dapat dilihat dari hasil analisis berdasarkan uji F  
yaitu Fhitung> Ftabel untuk ketiga analisis (tahun 2007; tahun 2008 dan 
gabungan antara tahun 2007 dan 2008) yang artinya variabel independent 
secara bersama-sama memberikan pengaruh terhadap variabel terikat. 
2. Terdapat pengaruh secara parsial antara variabel-variabel independent 
(INSDR, ASSET, dan INST) terhadap variabel dependent (DR). Hal ini 
dapat dilihat dari hasil analisis berdasarkan uji t  yaitu nilai signikansi 
unttuk seluruh variabel independent memiliki nilai yang lebih besar dari 
nilai sig. 0,05.  
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B. Keterbatasan Penelitian 
Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini adalah : 
1. Terdapat beberapa perusahaan yang tidak mencantumkan datanya secara 
lengkap sehingga dapat menimbulkan salah persepsi dalam penelitian 
yang dilakukan. 
2. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur, sehingga tidak dapat dilihat bagaimana jika variabel yang 
sama di berikan kepada perusahaan lain selain perusahaan manufaktur. 
 
C. Implikasi 
1. Untuk memprediksi kebijakan hutang perlu diperhatikan  nilai-nilai pada 
insider ownership, firms size, asset structure dan institutional holding. 
Dimana variabel-variabel tersebut memberikan pengaruh secara bersama-
sama terhadap kebijakan hutang yang diambil oleh perusahaan. 
2. Pada analisis secara parsial pengambilan kebijakan hutang juga perlu 
memperhatikan nilai-nilai insider ownership, asset structure dan 
institutional holding. Karena ketiga variabel tersebut memberikan 
pengaruh secara parsial terhadap kebijakan hutang perusahaan. 
Sedangkan untuk firms size tidak memberikan pengaruh secara parsial 
terhadap kebijakan hutang yang diambil perusahaan. 
 
 
 
